中国電子産業の所有構造改革 by 湯 進







専修大学大学院経済学研究科 湯   進 
 
 
目  次 
 
はじめに ·····································································································  2 
 
１ 国有企業改革と中国型の企業ガバナンス ·····················································  4 
（1）国有企業改革の歩み ···········································································  5 
（2）国有企業改革の問題と行方 ··································································  8 
（3）中国型の企業ガバナンスと特徴 ···························································· 11 
 
2 中国電子企業の所有構造改革 ····································································· 18 
（1）四川長虹電子集団の所有構造改革 ························································· 19 
（2）海爾集団所有構造の変化 ····································································· 27 
（3）TCL 集団の集団本体上場 ···································································· 33 
 
3 所有構造改革の特質 ················································································· 37 
（1）所有構造改革が持続的成長の前提になる ················································ 37 
（2）所有構造改革の特質 ··········································································· 40 
 
終わりに ····································································································· 43 
 




2006. 3. 20 








占める東アジア（アジア NIES、ASEAN４、中国の 9 カ国・地域）のシェアは 90 年には 14.3％、






ど多数の電子・ＩＴ製品輸出は量、額ともに世界第 1 位を示している。 
産業別から考えると中国工業発展の最大牽引車は電子産業である。2004 年、電子産業の規模
は、各産業分類の中での第一位、全国 GDP 総額の 13.9％を占めている。また、輸出額は 2,075
億ドルで、全国輸出総額の 35％を占め、2001 年（650 億ドル）の 3.2 倍になっている2。言う











                                                          
1 WTO 貿易統計による。 
2 中国情報産業省の発表による。 
3 唱［2002］41 頁を参照。 


































－ 4 － 
本稿に取り扱う企業は、集団企業の海爾集団（ハイアール・山東省青島市、以下海爾と略称）、
地方政府所有の国有企業である四川長虹電子集団（四川省綿陽市、以下長虹と略称）、上場企業










表 1－1 中国企業の分類 






































また、国有企業の中、年間売上高が 3 億元以上、資産総額が４億元以上、従業員 2,000 人以
上の企業は、国有大型企業と定義されている6。2003 年、全国大型企業 1,948 社のうち、中央
                                                          
6 中国国家統計局「2004 年 7 月 20 日」の発表による。 
－ 5 － 
 
政府に管轄される国有企業 187 社以外、省や市など地方自治体に管轄されている大型集体所有














図 1－1 国有企業組織構造：改革前と改革後 
      改革前                    改革後 
上部   中央主管部門      党委員会   主管部門      党委員会 
行政    指令    報告         委託   報告 報告     指令  
地方主管      党委員会    主管部局      党委員会 
  
業務指導            政治指導 
            
        工場長     党書記      工場長      党書記  
 
       工場管理    工場党      工場業      工場党 
       委員会     委員会      務会議      委員会 
                                 
       従業員     党 員      従業員選出    党員選出 
                                     
                             従業員代表大会 
                                （監督） 
出所：中兼［1999］240 頁により作成 
                                                          
7 経済日報「2004 年 7 月 21 日」による。 
8 林毅夫「1997」を参照。 
－ 6 － 
国有企業は、社会主義計画経済を遂行した中国で圧倒的な存在であった。1978 年以前の国有
企業は「国営企業」と呼ばれ、全人民所有制の企業であり、企業の所有権に基づく概念である。



























になった。この政策は、企業と政府が 3 年から 5 年契約を通じて、生産量、利潤、投資、賃金
などに関する両方の権利と義務を明確に定めている目的である。要するに、企業は達成状況に
応じて賞罰を取り決め、代わりに政府は、企業の日常生産活動に介入しないことにした。今回































                                                          
9 陳［1993］572 頁を参照。 
10 今井［2000］193 頁を参照。 





















業が、全工業総産出の 28.2％も作り出した（表 1－2）。 








                                                          
11 今井［2000］196 頁を参照。 
12 1997 年 9 月、中国共産党第十五回大会で、江沢民の「高挙鄧小平理論的大旗」の報告による。 
13 新華社「2002 年 11 月 6 日」の報道による。 
－ 9 － 
 
表 1－2 各種経済類型の工業企業数および総産出（1995－1999 年） 











































































































































































－ 10 － 













































































                                                          
17 丸川［2002］７頁を参照。 
18 2003 年 12 月 15 日、李栄融（国家資産管理委員会主任）が「中央企業負責人会議」で発表した内容に
よる。 
－ 12 － 
効率的な経営と株主の利益を守るように、経営者をコントロールする制度と把握される。また、



























                                                          
19 渋谷［2002］54 頁を参照。 
20 青木［1995］を参照。 
21 丹沢［2001］171 頁、高橋［1995］序章を参照。 
22 チャンドラー［1993］537-541 頁、渡部［2003］393－401 頁を参照。 
－ 13 － 






























                                                          
23 鈴木［2003］を参照。 
24 小宮［1993］を参照。 




























                                                          
25 青木［1995］24 頁を参照。 
26 青木［1995］38－40 頁による。 
－ 15 － 
表 1－3 日・米・ドイツの企業ガバナンスシステムの比較 
 日本 米国 







資本市場 やや流動的 非常に流動的 
M&A 市場 小さい 大きい 










である。中国における企業統治の政策変遷は 4 つの時期で展開された27。 




第 2 期は 1992 年 5 月―1993 年末までである。1992 年 5 月、国家体制改革委員会が株式会
社に関する規範的な法案である「股フン有限公司規範意見」を公布し、株式会社の運用規範に





                                                          
27 屠光紹氏（中国証監会副主席）が中国上場会社治理国際検討会での報告による「2001 年 11 月 8 日」。 
－ 16 － 
について政策的に重視し始めたことと指摘されていた。 
第 3 期は 1993 年末―1997 年 9 月（共産党第 15 回大会前）までである。まず、1993 年 11
月中国共産党 14 期 3 中全会は「社会主義市場経済体制若干問題の決定」により中国企業改革
の方向は「現代企業制度」の建設であることを提起した。また、1993 年 12 月には会社法が公
布、翌年 7 月施行された。さらに国務院証券委員会と中国証券監督管理委員会が多くのガバナ
ンス規範化の部門規則を次々に公布した。 
第４期は 1997 年 9 月から現在までである。証券市場の発展につれて上場会社のガバナンス
問題が次第に各方面で重視され上場会社の企業統治メカニズムの政策規定が進む。1997 年 9
月共産党第 15 回大会で国有経済構造の戦略調整の政策目標を確定し、国有資産の構造調整を





















































                                                          
28 週刊誌「財経」第 145 期、「国有企業改革の二重難問」を参照。 





























た、多数の国有企業経営者は TCL の経営者持ち株制度に影響され、企業 MBO という手段を通
じて、適正な経営者報酬体制や所有権改革の道を探ってみようとしている。 
                                                          
29 金［2004］84－86 頁を参照。 
30 今井［2002］73－100 頁を参照。 

































－ 20 － 
して生産能力を拡大し、89 年には年産 44 万台を達成しており、第一次カラーテレビ価格競争
を仕掛けた。さらに、1992 年にはローカル企業として初めて年産 100 万台を突破するに至っ
た。2001 年に長虹のカラーテレビ生産ラインが 37 本を有し、生産能力は 1,200 万台に達して













金を確保することによって、長虹は 1987 年以後の生産拡大は可能となった。1987 年の請負制












                                                          
31 四川長虹電器の 2001 年度公告による「2002 年 3 月 26 日」。 
32 1984 年 9 月 18 日、国務院と財政部は発表した『国営企業第二歩利改税試行弁法』による。 
33 陳［1999］、丸川［2002］188、202 頁を参照。 
















た。1988 年、長虹の 21 インチカラーテレビが農村市場で爆発的に売れたことによって、まず、
地元の四川省の農村市場を完全に制覇した後、大都市に勢力を伸ばしていたのである。1993
年、長虹は 21 インチ以下のテレビは飽和状態になると判断し、東芝からの技術導入により 25
インチ以上の大画面テレビを生産し始めた。1995 年長虹の「紅太陽一族」という大画面テレビ









所が開設され、1992 年 5 月に国家体制改革委員会が株式会社に関する法規である「株式会社
                                                          
34 林軍［2002］169-173 頁を参照。 
35 包・宋［2003］267―291 頁を参照。 
36 長虹の発展と衰退については羅清啓［2001］、史彦［2004］、林軍［2002］を参照。 








図 2－1 長虹の所有構成（2005 年 6 月） 
    
          
             
四川長虹電子集団  
        53.6％              59％ 
                    100％ 
四川長虹電器株式会社 
長虹朝華信息有限公司 









出所：四川長虹電器 2005 年 6 月の報告により作成 
 
長虹は国家投資や株式市場への優先的な上場という形で、1997 年から３年連続して増資を行





                                                          
37 四川長虹の上場公告書による「1994 年 3 月 9 日」。 
綿陽市政府 






































本社 16 事業部 
傘下企業 25 社 




 2000 年 6 月、後継者である趙勇は、清華大学で博士号を取った技術者出身のエリートだっ
た。彼は技術と M＆A で市場を開発し、膨大な在庫を削減しようとしていた。しかし、2000
年の利益率が前年比 4％減で業績はさらに悪化したことによって業績重視する四川省政府の
















出所：四川長虹電器 2005 年 6 月の報告、中国情報産業省各年の発表により作成 
 
1999 年には、ブラウン管テレビ以外の製品の売り上げは 6.5％に過ぎなかったが、2001 年




                                                          












売上高 130.5 129.9 106.2 143 .4 158.1 115.3
利益 6.65 4 .50 1.04 1.80 2 .80 -36.8








－ 25 － 
出することを合意した40。それと同時に、海外市場に進出したため、長虹の R&D センターを
米国のシリコンバレー、オランダのアムステルタンに設立し、技術開発投資と低価格によって
国際市場の攻略に乗り出そうとした。2002 年、長虹はカラーテレビ生産 1,100 万台、輸出額
7.8 億元で２年ぶりに国内シェアトップの座を奪回し、世界二位のカラーテレビメーカーと
なった。 







もに悪化しつつある（図 2－4、図 2－5、図 2－6）。2002 年、長虹の利潤率は 1.4％に対し TCL
が 5.9％、2003 年長虹の利潤率は 1.7％に対し康佳が 6.3％、ライバル社で収益力の明暗が分か
れた。また、2005 年 1－6 月の売上高は前年比 17.6％減、純利益は前年（1.169 億元）比 45％
減の 6,507 万元になり、一株の収益率が前年の 44％まで下落してきた。資産負債率の上昇傾向
も見られている。2001 年からカラーテレビの対米輸出は長虹成長の柱になっている。しかし、
米国のダンピング訴訟で、対米輸出がほとんど停滞し、ロシア、インドニシアが主要輸出先に
なり、輸出台数も 2003 年 7 月の 85 万台から 2005 年 1 月の 13 万台まで下落してきた41。さ
らに、2004 年 12 月、長虹は巨額な対米輸出代金が回収不能になると発表した42。倪総経理も
今年 7 月に四川省政府に職を免じ、後継者趙勇氏が再びトップの座についた。 
 
                                                          
40 北京晩報［2002 年 1 月 24 日］の報道による。 
41 網易商業報道「2004 年 7 月 11 日」による。 
42 新京報、日本経済新聞（2004 年 12 月 28 日）の報道による。長虹は 2001 年からカラーテレビの対米輸
出を本格化し、香港系の米国企業 APEX 社を総代理店として年間 6－7 億ドル規模の製品を米国で販売し
た。2004 年 12 月に長虹は米国代理店の経営不振によって、対米輸出代金約 3 億ドルが回収不能になると
の見通しを発表した。 
－ 26 － 














2002 年 5 月に倪総経理がその計画を四川政府に提出した。結局国有株の保有割合問題によっ
て、計画が実施できなかった。今回の民営化計画は、政府が所有する長虹の国有株を部分売却
する方法で、戦略パートナーとの提携によって競争力を上昇させようとする考えである。 








3 万 6 千人）配置、吸収が地方社会に関わる大きな問題となるのである。結局、長虹が大きな
難問に直面され、第 2 回の改革も進められなかった。 
2004 年 9 月、長虹（51％）が朝華科技集団（39％）と合資し、長虹朝華信息有限公司を設
立した。残りの 10％株式が経営奨励金として管理層に与える44。同社の設立は、今後、長虹の
資本異動や管理者 MBO などを意味すると指摘される。 
                                                          
43 市場報［2004 年 9 月 17 日］による。 

























1999 2000 2001 2002 2003
－ 27 － 
さらに、2005 年 5 月、長虹が所有権改革を探るため、「四川長虹国際網絡科技有限公司」を
設立した。新会社が、毎年の企業利益から一定の金額で、自社株を購入し、従業員や管理者に


























                                                          
45 毎日経済新聞［2005 年 5 月 20 日］による。 
－ 28 － 




















爾が 1993 年から 2002 年まで、新株を 5 回発行したことにより、総計 35.68 億元の資金調達
が可能となり、海爾集団にとって重要な資金調達ルートになっている。 
2001 年 9 月末、中央テレビが「最も尊敬される上場企業」のアンケート調査により、「青島
海爾」が圧倒的な優位で 1 位の座に着いていた（中央テレビ・経済番組）。海爾集団は青島海
爾好人気の背景で、容易に株式市場から資金調達ができ、2002 年までの配当金収入が約 4.6 億

















－ 29 － 
第一段階の資本異動―海爾電器国際の設立 
海爾集団の資本と規模を急拡大すると同時に、集団企業から子会社への資本異動が見られて
いる。1995 年、青島市政府の指示に従い、海爾は、中国洗濯機企業ベスト 3 入りの青島紅星
電器（従業員 3,500 人、債務超過 1.6 億元）を無償で吸収したことにより、洗濯機事業に参入
し始めた。1997 年に海爾集団グループ内の再編が行われ、資本金 3.03 億元で「青島海爾洗濯
機股分有限公司」（海爾洗濯機と略称）が設立された。当年 12 月、海爾集団が海爾洗濯機社に
増資するため、集団を所有する 20％青島海爾株を 1 株当たりの純資産額で算出し、資本金とし
て海爾洗濯機社に注入した。結局、海爾洗濯機社が、資本金を 6 億元までに増加したとともに、
青島海爾第 2 番目の大株主となった。 
 
表 2－1 海爾の資本異動 
















































団が当社株に対し、持ち株比率は従来の 90％から 93.09％まで調整した。さらに 2001 年、海



































                                                          
47 民政部「1997 年第 28 号文件」による。 
－ 31 － 




海爾投資は Hailer ブランドを所有することによって、毎年グループ各社売上高の 0.8％に相














2000 年 10 月、海爾投資が香港中建と合同出資で、飛馬青島社と飛馬香港社を設立し、主に
携帯端末事業を展開している。2001 年に海爾投資が上記新設 2 社の株式を交換することによ
り、香港中建の子会社である中建デジタル（香港市場上場）の第 2 番目の大株主になる際（持




















図 2－8 海爾グループの資本構成図 
 
海爾集団  海爾企業内持ち株会
                  1.4％            98.6％ 
青島海爾投資発展公司 
   12％      93.09％                  60.72％ 
                          
 
                          変更 
       29.95％           51％（目標） 
                      






































TCL 集団が、2004 年 2 月 10 日に深セン証券取引市場に上場された。初日、株式の終値が公








                                                          
49 2005 年上半期、青島海爾の純利益が 1.48 億元で、前年同期比（1.9 億元）22％減となり減となり、青
島海爾にとって、最大の下落率を記録したと発表された （青島海爾 2005 年 8 月の中間報告）。 
－ 34 － 















 TCL 集団の前身である恵陽地区電子工業社が、1980 年に創立され、カセットテープの生産
からスタートした。1985 年、TCL 通信設備有限公司が成立され、TCL ブランドの電話機を生












































－ 35 － 
TCL の総裁李東生氏は、4 カ月を掛けて地方政府と交渉した結果、5 年間の「放権経営契約」
を結んだ。1997 年 5 月、恵州政府が契約内容に基づき、以下の項目を公表した。 
（1）1996 年までに、TCL の全資産（3 億元）は恵州政府に所有されること。 
（2）今後、総資産に対する利益率は毎年 10％以上を達成すること。 
（3）資産利益率は 25％以上を達成した場合、内の 15％を経営陣に奨励すること。 
（4）5 年以内に、奨励金として経営幹部に株式を譲渡する方式を採用すること。 
 この契約を実施した結果、恵州政府が 2002 年までに、毎年 1 億元の配当金を獲得すると同
時に、徴収された税金も契約前（1 億元）より 7 倍（7 億元）まで急増した。一方、TCL は、
奨励金として経営陣に株式を譲渡した結果、経営層と従業員の持ち株比率が 42％までに達して
おり、総資産も倍増したので （図 2－10）。 
 
TCL 集団の本体上場 
 2002 年 4 月、TCL 集団有限公司の名称は広東 TCL 集団株式会社へ変更されたと同時に、外
資は TCL 集団の資本参加を決め、恵州政府の持分株から譲渡を受けた。恵州政府は持分株の
58％から 40.97％まで引き下げた一方、外資 5 社（東芝、金山電池、南太電子、PHILIPS、
REGALTRINITY ）の持分株は合計で 11.08％に達した。結果的に、TCL 集団の株式構造に
変化が生じ、所有の多元化が実現されるようになった（表 2－2）。その後、「阿波羅計画」と名
付けられた大プロジェクトで、TCL 集団本体の株式会社化が図られることになった。恵州政府
が保有する株を外資に売却した結果、2004 年 2 月、TCL 集団は本体上場することができ、企
業所有権改革の成功例として挙げられている。 
 
表 2－2 TCL 集団の上位大株主（2004 年 6 月 30 日） 
株主 比率 所有形態
恵州市投資 25.22％ 国家株 
TCL 集団工会 9.10％ 法人株 
李東生 5.59％ 個人株 
南太電子 3.69％ 法人株 
PHILIPS ELECTRONICS CHINA B.V 2.46％ 外資株 
LUCKY CONCEPT LIMITED 1.85％ 外資株 
REGAL TRINITY LIMITED 1.85％ 外資株 
東芝 1.23％ 外資株 
袁信成 0.96％ 個人株 
鄭伝烈 0.91％ 個人株 
出所： TCL 集団 2004 年 6 月 30 日報告により作成 
－ 36 － 
 TCL の所有改革は地方政府からの経営介入が薄くなっており、新たな企業買収や戦略提携が
可能となった。TCL が米インテルとデジタル家電の共同開発や松下電器産業との包括提携、東
芝との白物家電提携など、日欧米勢との連携を急拡大している。TCL は 2002 年に 820 万ユー
ロでシュナイダ・エレクトロニクス社（ドイツテレビメーカー）の買収に続き、2004 年１月、
トムソン社（フランステレビメーカー）と「TCL－トムソン電子」を設立しており、欧州・北

























                                                          
50 郎［2004］を参照。 






























第 1 には、経営者によるトップダウンと政府によるモニタリング機能である。 
                                                          
51 市場報［2004 年 10 月 9 日］の報道による。 
52 周［2004］、張［2004］による。 






















































図 3－1 2004 年中国電子企業トップの平均年収 




















海爾 長虹 厦華 海信 美的 TCL













表 3－1 情報の対称・非対称性は経営者と所有者関係に対する影響 
経営者と所有者関係 情報の非対称に対する改善 情報の非対称 
権限 所有と経営の分離 所有の権限低下、経営者へ 
の権限集中、企業発展 
経営者 機会主義を監督する 自らの情報優位性と内部者の 
優先する経営となりやすい 
所有者 経営者のモラルハザードを防止する 所有者に対するモラルハザード 
の発生 











3－2）。特に、2005 年 1－6 月、中国国有大型電子企業 47 社の利益（18.2 億元）が前年比 64％






表 3－2 2005 年（第 19 回）中国電子情報企業トップ 10 社 
売上高 利益 輸出額 Ｒ＆Ｄ 順 
位  
会社名 
（万元） （万元） （万元） （万元）
主要製品 
 
1 海爾集団 10,162,893 181,943 843,413 435,990 CTV、白物家電、パソコン 
2 京東方科技 4,510,657 130,595 465,813 77,073 液晶パネル、ディスプレイ 
3 TCL 集団 4,208,762 58,002 622,414 141,000 CTV、電話機、 
4 聯想集団 4,192,245 148,129 58,133 117,555 パソコン、プリンダ 
5 上海広電 3,402,354 144,194 1,583,078 118,017 CTV、携帯電話、液晶パネル 
6 華為技術 3,152,126 502,324 855,300 397,032 デジタル交換機、通信機器 
7 広東美的 3,004,732 55,392 892,807 89,290 エアコン、小型家電 
8 海信集団  2,729,319 43,262 403,124 124,013 CTV、エアコン、携帯電話 
9 中興通信 2,269,815 141,882 637,632 225,167 デジタル交換機、携帯電話 












－ 42 － 
表 3－3 中国電子企業の R&D 投資比率 
 海 爾 TCL 長 虹 格蘭仕 上海広電 北大方正 聯 想 華 為 中 興 
2000 3.9 2.5 1 4.3 4.8 4.5 3 13.6 5.3 
2001 6.6 2.8 3.4 5.8 4.3 4.3 2.9 18.8 3.2 
2002 5.6 2.7 5.4 N.A 5 5 3 17.8 9.4 


























































                                                          
53 中国では、企業が有能な人材を確保するため、高学歴者、技術者に優遇される傾向にある。しかし、現
場労働者に対して、相変わらず低賃金体制、短期労働契約の現状である。 




















Alfred D.Chandler, Jr.［1993］Scale and Scope （阿部悦生・川辺信雄・工藤章・日高千景・
山口一臣訳）チャンドラー『スコープアンドスケール』有斐閣 1993 年 
Jack Welch［2001］Jack Straight from the Gut（宮本喜一訳）『ジャック・ウェルチ』わが
経営 日本経済新聞社 2001 年 
稲上毅［2000］『現代日本のコーポレート・ガバナンス』東洋経済新報社 
王曙光［2002］『海爾集団』 東洋経済新報社  





国領二郎［1999］『オープン・アーキテクチャ戦略』 ダイヤモンド社  
今井健一［2000］「コーポレート・ガバナンスの中国の課題」 中兼和津次編『現代中国の構
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カ型企業ガバナンス』下 東京大学出版会  
唱新［2002］『グローバリゼーションと中国経済』 新評論  
小宮隆太郎［1993］「日本企業の構造的・行動的特徴」伊丹敬之・加護野忠男・伊  
青木昌彦［1995］「システムとしての日本企業―英文文献の展望と研究課題」青木昌彦・ロナ
ウド・ドーア編『システムとしての日本企業』下 NTT 出版株式会社 
青木昌彦［2002］『モジュール化』 東洋経済新報社  
川井伸一［2003］『中国上場企業―内部支配のガバナンス』 創土社  
丹沢安治［2000］『組織研究の基礎』 白桃書房  
中兼和津次［1999］『中国経済発展論』 有斐閣  
渡部亮［2003］『アングロサクソン・モデルの本質』 ダイヤモンド社 
藤本隆宏［2001］『ビジネスアーキテクチャ』 有斐閣  
林毅夫［1997］『中国の経済発展』 日本評論社  






何済川［2002］「海爾的発展脈絡」『IT 写作』2002 年 5 月 18 日 
樺君［2003］『反思海爾』 织中国紡 出版社 
許少業［2001］「从長虹看中国家電業」上海証券報 2001 年 8 月 27 日 
呉敬漣［2001］「完善上市公司治理結構」財経時報 2001 年 2 月 9 日 
史彦［2004］「功過倪潤峰」経済観察報 2004 年 8 月 6 日 
周其仁［2004］「回応郎咸平」経済観察報 2004 年 9 月 11 日 
張維迎［1999］『企業理論与中国企業改革』北京大学出版社 
張維迎［2004］「張維迎回応郎咸平」経済観察報 2004 年 10 月 24 日 
陳毅聡［2004］「海爾：改制暗渡陳倉」『中国企業家』2004 年 5 月 20 日 
陳駿生［1993］『中国改革政策大典』紅旗出版社 1993 年 
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包暁聞、宋聯可編［2003］『中国企業核心競争力経典』経済科学出版社 
羅清啓［2001］「長虹の意義」中国経済時報 2001 年 10 月 8 日 
林軍［2002］『大企業病』浙江人民出版社 
郎咸平［2004］「四問海爾」『捜狐財経』2004 年 8 月 30 日 
中国国家信息産業部ホームページ  http://www.mii.gov.cn/ 
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